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PERTUMBUHAN KREDIT OPTIMAL
G.A Diah Utari, Trinil Arimurti, Ina Nurmalia Kurniati1
Banking credit has an important role in financing the national economy and as engine of economic
growth. The high growth of credit is a commonly normal phenomenon as a positive consequence from
the increase of financial deepening in economy. On the other hand, one must consider the implication of
credit growth towards the financial stabilization and macro condition. Therefore, the policy authority
should be able to identify the credit growth that is considered to be risky for the financial system and the
macro stability. This research measures the credit growth without negative impact towards the economy
and the banking condition. The testing uses Markov Switching (MS) Univariate approach and MS Vector
Error Correction Model. The result with MS Univariate approach shows that the upper limit of the real
credit growth in moderate regime is about 17.39 percent, while using the MS VECM approach is about
22.15 percent.
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I. PENDAHULUAN
Kredit perbankan memiliki peran penting dalam pembiayaan perekonomian nasional
dan merupakan motor penggerak pertumbuhan ekonomi. Ketersediaan kredit memungkinkan
rumah tangga untuk melakukan konsumsi yang lebih baik dan memungkinkan perusahaan
untuk melakukan investasi yang tidak bisa dilakukan dengan dana sendiri. Selain itu dengan
permasalahan moral hazard dan adverse selection yang umum terjadi, bank memainkan peran
penting dalam mengalokasikan kapital dan melakukan pemantauan untuk memastikan bahwa
dana masyarakat disalurkan pada kegiatan yang memberikan benefit optimal. Terlepas dari
mulai meningkatnya peran pembiayaan melalui pasar modal, pembiayaan melalui perusahaan
keuangan yang meliputi bank dan lembaga pembiayaan, kredit perbankan masih mendominasi
total kredit kepada sektor swasta dengan rata-rata sebesar 85%2 .
Setelah mengalami penurunan yang cukup signifikan selama  periode 2009 hingga kuartal
pertama 2010 akibat krisis keuangan global, pertumbuhan kredit kembali meningkat. Pada
akhir 2011 pertumbuhan kredit secara nominal dan riil masing-masing tercatat sebesar 24,7%
dan 20,1%, melampaui pertumbuhan di 2010 yang sebesar 23,3% dan 15,3%  (Grafik 1).
Hingga Maret 2012, pertumbuhan kredit nominal adalah 25% sementara pertumbuhan kredit
riil adalah 20%. Pangsa kredit terhadap PDB pada akhir 2011 juga tercatat sebesar 30%,
meningkat cukup signifikan dibandingkan posisi 2010 yang sebesar 27% (Grafik 2). Kredit
perbankan diperkirakan akan terus tumbuh di tengah penurunan suku bunga BI rate.
2 Rata-rata pemberian kredit oleh bank kepada sektor swasta dibandingkan  dengan total kredit kepada sektor swasta yang mencakup
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Pertumbuhan kredit yang cukup tinggi dipengaruhi oleh kondisi perekonomian yang
kondusif sepanjang 2011. Hubungan kausalitas yang positif antara pertumbuhan ekonomi
dan kredit mencerminkan adanya hubungan prosiklikal antara kedua variabel tersebut. Hasil
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ini sesuai dengan beberapa studi empiris yang menunjukkan bahwa pertumbuhan ekonomi
mendorong pertumbuhan kredit dengan elastisitas lebih dari satu dalam jangka panjang (Terrones
and Mendoza, 2004)3.  Dalam kasus Indonesia, hubungan kausalitas yang terjadi lebih mengarah
pada peran pertumbuhan ekonomi yang lebih dominan sebagai lead dari pertumbuhan kredit
dibandingkan kondisi sebaliknya (Nugroho dan Prasmuko (2010) & Utari dkk (2011)). Tingginya
pertumbuhan kredit di satu sisi dapat dipandang normal dan merupakan konsekuensi positif
dari meningkatnya financial deepening dalam perekonomian. Namun demikian pada saat yang
bersamaan juga timbul pemikiran mengenai implikasi dari pertumbuhan kredit ini terhadap
stabilitas keuangan dan kondisi makro terutama ketika pertumbuhan kredit yang cepat juga
diiringi dengan melemahnya current account dan kerentanan sektor keuangan. Pertanyaan
selanjutnya adalah sampai tingkat berapakah, pertumbuhan kredit dapat dianggap kondusif
bagi pertumbuhan dan tidak menimbulkan tekanan terhadap inflasi dan kondisi mikro
perbankan? Assesment pertumbuhan kredit tidak hanya menyangkut pada besaran level tetapi
juga pada sektor apa kredit tersebut disalurkan.
Berdasarkan beberapa literatur, pertumbuhan kredit yang berlebihan dapat mengancam
kestabilan ekonomi makro. Peningkatan kredit khususnya kredit konsumsi dapat memicu
pertumbuhan permintaan aggregat diatas output potensial yang mengakibatkan perekonomian
memanas. Pada gilirannya akan berdampak kepada peningkatan inflasi, defisit current account
serta apresiasi nilai tukar riil. Pada saat yang bersamaan, selama periode ekspansi institusi
perbankan cenderung memiliki ekspektasi yang terlalu optimis pada kemampuan membayar
nasabah dan akibatnya kurang hati-hati dalam memberikan kredit kepada golongan beresiko
tinggi. Sebagai akibatnya terjadi penumpukan pinjaman yang berpotensi menjadi bad loans
pada periode ekonomi kontraksi.
Pelajaran yang didapat dari krisis keuangan global belakangan ini adalah pentingnya
otoritas kebijakan mewaspadai risiko dari penyaluran kredit yang berlebihan. Hal ini mengingat
periode pertumbuhan kredit agregat yang berlebihan kerap terkoneksi dengan risiko sistemik.
Oleh karenanya otoritas kebijakan disarankan dapat mengidentifikasi pada saat mana
pertumbuhan kredit sudah dianggap berpotensi menimbulkan risiko bagi kestabilan sistem
keuangan dan kestabilan makro. Hal lain yang tidak kalah pentingnya adalah rancangan
kebijakan makroprudensial yang bersifat countercyclical untuk mengantisipasi risiko dari
pertumbuhan kredit yang berlebihan. Menjaga stabilitas sistem keuangan khususnya perbankan
dalam konteks ini tidak hanya memastikan bahwa sektor perbankan baik secara keseluruhan
maupun individual memiliki solvency yang cukup pada saat disstress, tetapi juga memiliki modal
yang cukup untuk menjaga aliran kredit dalam perekonomian.
Dengan berdasarkan pertimbangan diatas, tujuan penelitian ini adalah menghitung tingkat
pertumbuhan kredit yang diperkirakan tidak berdampak negatif terhadap perekonomian dan
3 Literatur lainnya menemukan hal yang sebaliknya dimana kredit mendorong pertumbuhan ekonomi diantaranya adalah penelitian
oleh Beck, Levine and Loayza (2000) dan Rajan & Zingales (2001).
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kondisi perbankan. Bagian kedua dari paper ini menyajikan teori untuk memberikan kerangka
analisis. Bagian ketiga mengulas metodologi dan data yang digunakan, sementara hasil estimasi
dan analisis disajikan pada bagian keempat. Kesimpulan dan rekomendasi kebijakan akan
diberikan pada bagian kelima dan menjadi bagian penutup.
II. TEORI
2.1. Pertumbuhan Kredit, Stabilitas Sistem Keuangan & Stabilitas Makro
Episode dimana terjadi pertumbuhan kredit yang sangat tinggi atau sering disebut juga
dengan “credit boom” dapat memicu terjadinya dilema kebijakan. Credit boom didefinisikan
sebagai: 1) periode dimana terjadi deviasi yang cukup ekstrim dari pertumbuhan kredit terhadap
pola historis jangka panjangnya yang tidak didukung oleh fundamental yang selaras (Iosifov &
Khamis, 2009) dan 2)  suatu episode dimana pertumbuhan kredit kepada sektor swasta melebihi
pertumbuhan yang terjadi semasa siklus bisnis yang normal (Mendoza & Terrones, 2008). Di
satu sisi, kredit yang makin tinggi akan meningkatkan akses kepada sektor keuangan dan
dapat mendukung pertumbuhan investasi dan perekonomian. Namun di sisi lain kondisi ini
dapat mengarah pada kerentanan sektor keuangan melalui penurunan standar pemberian
pinjaman, leverage yang berlebihan serta inflasi harga asset (Reinhart dan Rogoff , 2009.)
Kredit perbankan dapat tumbuh dengan cepat  dipicu oleh beberapa faktor (Dell’Ariccia,
et all, 2012) yaitu : 1) bagian dari fase normal suatu siklus bisnis , 2) adanya liberalisasi di sektor
keuangan dan 3) aliran modal masuk yang tinggi. Sebagaimana dijelaskan dalam Dell Ariccia
(2012), dalam kondisi normal, sejalan dengan meningkatnya perekonomian domestik, umumnya
kredit  akan tumbuh lebih cepat. Hal ini dipicu oleh kebutuhan untuk investasi perusahaan baik
dalam bentuk investasi baru maupun penambahan kapasitas. Tingginya pertumbuhan kredit
juga dapat dipicu oleh liberalisasi di sektor keuangan yang umumnya memang dirancang untuk
meningkatkan kedalaman sektor keuangan. Faktor lain yang turut berkontribusi terhadap
peningkatan kredit adalah adanya aliran modal masuk. Aliran modal masuk akan meningkatkan
penawaran dana oleh perbankan yang pada akhirnya meningkatkan pertumbuhan kredit.
Berbeda dengan tiga yang pertama, pertumbuhan kredit yang dipicu oleh respon yang berlebihan
pelaku sektor keuangan lebih mengarah pada pertumbuhan kredit yang berlebihan (credit
boom). Kondisi ini didasari teori financial accelerator4. Financial accelerator terjadi karena adanya
market imperfection akibat asimetric information sertalemahnya kelembagaan. Selain tiga faktor
diatas, Terrones (2011) juga mengemukakan faktor lainnya yaitu respon yang berlebihan dari
pelaku sektor keuangan karena adanya perubahan risiko dari waktu ke waktu.
Pertumbuhan kredit yang berlebihan  berdasarkan beberapa literatur kerap kali  dikaitkan
sebagai faktor kunci yang berkontribusi terhadap krisis di sektor keuangan khususnya di negara
4 Financial accelerator adalah suatu mekanisme dimana perkembangan sektor keuangan dapat mempengaruhi  siklus bisnis (Fischer,
1933 dalam Penetta & Angelini, 2009).
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emerging.  Krisis perbankan besar dalam 30 tahun terakhir yang terjadi di  Chili (1982), Denmark,
Finland, Norwegia dan Swedia pada 1990/91, Mexico (1994) serta Thailand dan Indonesia
(1997/98) juga didahului oleh periode credit boom ( Dell Aricia, et all, 2012). Kaminsky, Lizondo
dan Reinhart (1997) menemukan bahwa lima dari tujuh studi yang disurvey membuktikan
pertumbuhan kredit merupakan salah satu determinan dari krisis keuangan dan atau krisis
perbankan. Craig et all (2006) serta Hardy dan Pazarbasiouglu (1998) dalam Craig et all (2006)
menemukan bahwa penurunan siklus usaha (business cycle) dan krisis di emerging market
umumnya didahului dengan periode pertumbuhan kredit yang tinggi serta penggelembungan
harga aset. Hasil yang sama juga diperoleh dari penelitian Goldstein (2001), IMF (2004a) dan
Mendoza & Terrones (2008). Goldstein (2001) membuktikan adanya keterkaitan antara credit
boom dan peluang terjadinya krisis kembar (krisis keuangan dan krisis perbankan). IMF
menemukan  bahwa tiga per empat dari periode credit boom di negara-negara emerging yang
menjadi sampel berhubungan dengan krisis perbankan dan tujuh per delapan berhubungan
dengan krisis keuangan. Sementara  itu Mendoza & Terrones (2008) menemukan bahwa 68%
dari boom kredit di negara emerging berhubungan dengan krisis keuangan, 55% dengan
krisis perbankan dan 32% dengan sudden stops.
Peningkatan pertumbuhan kredit yang signifikan umumnya akan meningkatkan
kerentanan sistem keuangan. Kondisi ini didorong oleh perilaku perbankan yang cenderung
prosiklikal. Karakteristik prosiklikal sektor perbankan melalui penyaluran kredit merupakan
elemen risiko sistemik yang perlu diperhitungkan dengan seksama oleh otoritas pengambil
kebijakan. Oleh karenanya salah satu tujuan dari kebijakan makroprudensial adalah membuat
insentif bagi sektor keuangan untuk berlaku less-procyclically ( Gersl dan Jakubic 2010 dalam
Frait et all, 2011).
Sebagaimana terlihat pada Grafik 3 yang dieksplorasi pada paper Frait et all, (2011),
pada fase ekspansi, ekspansi aggregat demand meningkat signifikan yang juga meningkatkan
pertumbuhan lending perbankan serta leverage perekonomian. Kondisi ini umumnya dibarengi
dengan peningkatan profit perusahaan, harga asset dan ekspektasi konsumen. Peningkatan
harga asset akan meningkatkan penilaian agunan (kolateral) sehingga pinjaman baru akan
lebih mudah diberikan dan mendorong bank serta nasabah untuk lebih berani mengambil
risiko. Pada fase ekspansi ini  terjadi akumulasi risiko yang akan termaterialisasi ketika kondisi
ekonomi menurun. Meningkatnya leverage / indebtedness rumah tangga dan perusahaan
akan meningkatkan kerentanan terhadap risiko makro-ekonomi melalui pertumbuhan aggregat
demand yang melampaui kapasitas perekonomian dan akhirnya menimbulkan tekanan
overheating. Pinjaman perbankan mendorong peningkatan konsumsi dan import dengan efek
lanjutannya adalah meningkatnya current account deficit. Memburuknya current account
deficityang berkelanjutan pada gilirannya dapat memicu berkurangnya aliran modal masuk
dan akhirnya mempengaruhi kondisi kesehatan sektor keuangan dan perbankan. Hal ini
dikarenakan pasar bereaksi terhadap peningkatan risiko kondisi makro melalui penyesuaian
portfolio investment termasuk kepemilikan mata uang.
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Sementara itu dari sisi mikro, stock utang yang lebih tinggi  membuat debitur terekspose
pada risiko suku bunga dan nilai tukar (jika kredit diberikan dalam valas). Bila eksposur ini tidak
di-hedging maka kerentanan debitor terhadap kedua risiko diatas, akan meningkatkan risiko
kredit. Peningkatanpembayaran utang akibat peningkatan suku bunga atau depresiasi mata
uang dapat menimbulkan implikasi yang serius terhadap portfolio pinjaman bank dan atau
aktivitas perekonomian riil. Anggaran rumah tangga dan perusahaan akan banyak digunakan
untuk mengakomodir meningkatnya beban pembayaran utang. Setelah puncak dari siklus
boom berakhir, profit perusahaan menurun sehingga kelayakan kredit (creditworthiness) pun
menurun. Kondisi ini berpotensi meningkatkan non performing loans yang pada akhirnya
mempengaruhi kesehatan neraca bank.
Grafik 3.

































Kerentanan neraca perbankan, sistem keuangan dan makroekonomi memiliki kaitan
yang erat. Ketidakseimbangan kondisi makro yang tercermin dari perubahan mendadak suku
bunga dan nilai tukar dapat mempengaruhi kemampuan membayar utang debitur dan pada
saat yang bersamaan meningkatkan kekhawatiran terhadap kondisi kesehatan sektor keuangan.
Sebagai contoh, sudden revearsal capital inflow dapat mendorong terjadinya hard landing di
perekonomian dan memaksa otoritas untuk meningkatkan suku bunga. Kondisi ini selanjutnya
akan menimbulkan tekanan pada sektor perbankan melalui credit risk yang berasal dari
peningkatan suku bunga, perlambatan ekonomi dan penurunan nilai kolateral. Di lain pihak
kekhawatiran terhadap kondisi sektor keuangan akan mendorong ketidakstabilan kondisi makro
akibat reaksi pasar.
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2.2. Identifikasi Excessive Credit
Salah satu cara untuk mengidentifikasi adanya pertumbuhan kredit yang berlebihan adalah
menggunakan perbandingan pertumbuhan kredit  dalam satu kelompok tingkat perekonomian.
Rasio kredit per PDB banyak digunakan sebagai variabel pembanding karena PDB mencerminkan
kemampuan membayar kembali. Oleh karenanya negara dengan tingkat perekonomian yang
sama seharusnya memiliki tingkat keseimbangan kredit yang sama. Negara dengan tingkat
perekonomian yang rendah sewajarnya akan memiliki tingkat kredit yang lebih rendah
dibandingkan negara lebih maju. Sehingga dengan melihat trend dari rasio kredit per PDB
pada negara dengan tingkat perekonomian yang sama dapat diidentifikasi berapa threshold
kredit di kelompok negara tersebut.
Pendekatan lain yang digunakan untuk mengidentifikasi adanya pertumbuhan kredit
yang berlebih adalah metode HP Filter. Trend yang diestimasi dari HP Filter dipandang sebagai
equilibrium dan kredit boom didefinisikan sebagai kredit yang melebihi threshold tertentu
disekitar trend. Threshold dapat ditentukan sebagai nilai deviasi relatif dari trendnya seperti
yang digunakan Gourinchas et al. (2001) dan IMF (2004). Nakornthab et al. (2003) melakukan
analisa terhadap komponen trend dari rasio kredit terhadap PDB dengan periode estimasi
1951-2002. Kritik utama terhadap metode HP filter yang menggunakan besaran kredit semata
adalah tidak diperhitungkannya faktor fundamental perekonomian yang mempengaruhi
keseimbangan stok pinjaman.
Estimasi equilibrium kredit menggunakan variabel-variabel fundamental perekonomian
merupakan pendekatan yang paling sering digunakan. Hofmann (2001) melakukan estimasi
tingkat equilibrium dari rasio kredit terhadap PDB dengan model VECM. Boyssay et al. (2005)
mengaplikasikan model ECM dan panel data kredit negara-negara Eropa Tengah dan Timur.
Backe et al (2005) melakukan estimasi dengan model panel ECM pada kombinasi beberapa
negara OECD dan negara-negara emerging. Eller et al (2010) menggunakan VECM dan
mengestimasi persamaan jangka panjang yang merupakan sisi permintaan dari kredit dan
persamaan jangka pendek yang merupakan sisi penawaran kredit. Dinamika jangka pendek
dimodelkan dengan markov switching error correction yang memungkinkan koefisien kredit
bervariasi sesuai dengan rejimnya. Egert et al (2006) dalam Kelly et al (2011) menggunakan
metode panel out-of-sample untuk mengestimasi tingkat keseimbangan kredit di negara-negara
dengan perekonomian transisi.
III. METODOLOGI
Dalam paper ini, analisa excessive kredit dilakukan dengan menggunakan pendekatan
HP Filter.Selain itu juga digunakan pendekatan keseimbangan pasar kredit dengan menggunakan
variabel fundamental dengan Markov Switching Vector Error Correction Model (MSVECM).
Kedua pendekatan ini merupakan metode yang bertumpu pada informasi di masa lalu.
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3.1. Analisa HP Filter
HP filter diperkenalkan oleh Hodrick dan Prescott (1980), merupakan metode detrending
yang flexible dan umum digunakan dalam riset ekonomi.
Dimisalkan suatu data series yt dapat dipisahkan menjadi 2 komponen yaitu trend (gt)
dan siklus (ct) dan dituliskan sebagai yt = gt + ct. Metode HP Filter memisahkan komponen siklus
dengan menyelesaikan persamaan optimalisasi dari loss function berikut yang juga dikenal
dengan pendekatan HP filter dua sisi:
(1)݉݅݊ሼ௚೟ሽ೟సభ೅ σ ሺݕ௧ െ ݃௧ሻଶ௧்ୀଵ ൅ ߣσ ሺ݃௧ାଵ െ ʹ݃௧ ൅ ݃௧ିଵሻଶ௧்ୀଵ
dimana λ (lambda) adalah parameter penghalus (smoothing parameter). Suku pertama
dari persamaan (1)  mengukur keakuratan model, atau dengan kata lain merupakan penalti
untuk varians dari komponen siklikal. Sementara suku kedua adalah penalti dari tingkat kehalusan
pada trend. Oleh karenanya terdapat konflik antara tingkat kehalusan trend dengan goodness
of fit-nya dan parameter λ merupakan parameter “trade off” yang dapat diatur untuk
permasalahan tersebut. Jika λ bernilai nol maka komponen trend sama dengan data asli (gt =
yt), sedangkan jika mendekati tak hingga         , maka trend akan konvergen menjadi trend
linier (gt = b * t).
Hodrick dan Prescott menyarankan λ=1600 untuk data kuartalan yang menjadi standar
untuk analisa siklus bisnis. Nilai λ ini mengasumsikan siklus bisnis memiliki frekuensi sekitar 7.5
tahun. Ravn and Uhlig (2002) dari Drehman & Borio et all (2010) menunjukkan bahwa  nilai  λ
juga harus disesuaikan jika frekuensi data berubah. Konvensi peneliti mengusulkan nilai λ=100
untuk data tahunan, λ=1600 untuk data quartalan, dan λ=14400.
Tidak dapat dipungkiri, metode HP Filter ini juga memiliki beberapa kelemahan seperti
yang dikemukakan oleh Cottarelli et al. (2005) yaitu: 1) HP Filter mengukur trend dari keseluruhan
observasi dan mengabaikan kemungkinan adanya structural break, 2) HP Filter cukup sensitif
dengan bias titik ujung. Jika titik awal atau titik akhir dari data tidak merefleksikan hal yang
sama pada siklusnya maka kemungkinan terjadinya bias keatas/kebawah, 3) HP Filter sensitif
terhadap pemilihan durasi waktu. Gourichas et al (2001) melakukan rolling HP Filter dan
menemukan bahwa hasil estimasi HP Filter dapat sangat berbeda dengan ex-post trend
estimation dan 4) HP Filter sensitif terhadap parameter penghalus (λ) yang digunakan.
Pada kajian ini, excessive credit growth akan dianalisa dengan melihat deviasi dari trend
jangka panjang (yang dilakukan dengan metode HP Filter) terhadap pertumbuhan kredit baik
total maupun agregasinya serta rasio Kredit terhadap PDB dan melihat deviasi dari tren jangka
panjangnya. Penggunaan rasio Kredit terhadap PDB mengikuti pendekatan yang diusulkan
oleh Basel Committee on Banking Supervision (2010). Tingkat threshold yang digunakan adalah
1 kali dan 1.75 kali (mengikuti IMF (2004)) standar deviasi dari trend jangka panjangnya.
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3.2. MSVAR
Model Markov Switching (MS) dari Hamilton (1989) yang juga dikenal dengan model
regime switching merupakan salah satu model time series non linier yang populer. Model ini
mengandung beberapa struktur (persamaan) yang dapat menggambarkan karakteristik data
time series pada rejim yang berbeda. Dengan melakukan switching antar struktur, model ini
diharapkan dapat menangkap dinamika yang lebih kompleks. Fitur utama dari MS adalah
mekanisme switching yang dikendalikan oleh unobservable state variable yang mengikuti rantai
markov orde 1. Secara umum sifat umum dari markov adalah mengatur bahwa nilai sekarang
terpengaruh oleh nilai masa lalu. MS dapat menjelaskan data yang terkorelasi yang menunjukkan
pola dinamis pada beberapa periode waktu. Model MS telah banyak diaplikasikan untuk
menganalisa data time series ekonomi dan keuangan.
Model MS-VAR menyediakan kerangka kerja untuk analisa representasi multivariat (dan
univariat) dengan adanya perubahan rejim. Model MS-VAR adalah model struktur dinamis
yang bergantung dengan nilai dari state variabel  (St) yang mengontrol mekanisme switching
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(2)ݕ௧ ൌ ݒሺݏ௧ሻ ൅ ܣଵሺݏ௧ሻݕ௧ିଵ ൅ ڮ൅ ܣ௣ሺݏ௧ሻݕ௧ି௣ ൅ ߝ௧
di mana Yt = (y1t,…, ynt) adalah vektor runtun waktu berdimensi n, v adalah vektor dari
berbagai intersep, A1,…,Ap adalah matriks yang mengandung parameter autoregressive, dan εt
adalah random error.
Pada persamaan (2) suku pertama di sebelah kanan, v (St), diasumsikan bervariasi sesuai
state-nya. Spesifikasi switching yang menggunakan intersep digunakan pada kasus di mana
transisi terhadap mean dari state lainnya diasumsikan mengikuti lintasan yang halus. Representasi
alternatif dapat digunakan jika mean diasumsikan berubah-ubah atau bervariasi mengikuti
state-nya. Spesifikasi tersebut bermanfaat pada kasus-kasus dimana terdapat lompatan nilai
mean setelah terjadi perubahan rejim.
Dalam Krolzig (1997) diilustrasikan untuk Markov Switching 2 Rejim dengan AR 1 yang
terjadi switching pada mean dan volatilitasnya sbb:
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di mana
Pada setiap spesifikasi MS diasumsikan bahwa rejim unobserved St mengikuti proses
markov berderajat satu. Implikasinya rejim saat ini St bergantung pada rejim satu periode
sebelumnya St-1. Probabilitas transisi dari rejim St-1 ke St dapat dinotasikan dengan
(3)ݕ௧ ൌ ߤௌ೟ ൅ ܣ൫ݕ௧ିଵ െ ߤௌ೟షభ൯ ൅ ݑ௧̱ܰܫܦሺͲǡ ߪௌ೟ଶ ሻ
ߤௌ೟ ൌ ߤ଴ሺͳ െ ܵ௧ሻ ൅ ߤଵܵ௧ dan ߪௌ೟ଶ ൌ ߪ଴ଶሺͳ െ ܵ௧ሻ ൅ ߪଵଶܵ௧
(4)ܲሺܵ௧ ൌ ݆ȁܵ௧ିଵ ൌ ݅ሻ ൌ ݌݆݅ 
Di mana pij adalah probabilitas statei diikuti oleh statejdengan Pii + Pij =1 dan 0 < pij <1.
Notasi dalam bentuk matriks transisi P adalah sbb.





Estimasi dari probabilitas transisi pij umumnya diselesaikan secara numerik dengan
Maximum Likelihood Estimator.
Conditional probability density function pada observasi yt dengan state variabel St, St-1 dan
observasi sebelumnya yakni
(6)ܨ௧ିଵ ൌ ሼݕ௧ିଵǡ ݕ௧ିଶǡǥ ሽ ൌ ݂ሺݕ௧ȁܵ௧ǡ ܵ௧ିଵǡ ܨ௧ିଵሻ
(7)
Dan karena







ݑ௧ ൌ ݕ௧ െ ߤௌ೟ െ ܣ൫ݕ௧ିଵ െ ߤௌ೟షభ൯̱ܰܫܦሺͲǡ ߪௌ೟ଶ ሻ. 
5 P(A)”B|C)=P(A|B)”C).P(B|C).
(8)݂ሺݕ௧ǡ ܵ௧ǡ ܵ௧ିଵȁܨ௧ିଵሻ ൌ ݂ሺݕ௧ȁܵ௧ǡ ܵ௧ିଵǡ ܨ௧ିଵሻܲሺܵ௧ǡ ܵ௧ିଵȁܨ௧ିଵሻ 
Sedemikian sehingga fungsi log-likelihood yang dioptimalisasikan adalah
di mana
(9)݈ሺߠሻ ൌ σ ݈௧ሺߠሻ௧்ୀଵ
(10)݈௧ሺߠሻ ൌ ݈݋݃൫σ σ ݂ሺݕ௧ȁܵ௧ǡ ܵ௧ିଵǡ ܨ௧ିଵሻܲሺܵ௧ǡ ܵ௧ିଵȁܨ௧ିଵሻଵௌ೟షభୀ଴ଵௌ೟ୀ଴ ൯ 
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Aturan rantai dipergunakan untuk memperoleh conditional joint probability P(St, St-1 |Ft-1).
(11)ߠ ൌ ሺ݌଴଴ǡ ݌ଵଵǡ ܣǡ ߤ଴ǡ ߤଵǡ ߪ଴ଶǡ ߪଵଶሻ
(12)
(13)
ܲሺܵ௧ǡ ܵ௧ିଵȁܨ௧ିଵሻ ൌ ܲሺܵ௧ȁܵ௧ିଵǡ ܨ௧ିଵሻܲሺܵ௧ିଵȁܨ௧ିଵሻ 
Dan karena sifat markov                                       makaܲሺܵ௧ȁܵ௧ିଵǡ ܨ௧ିଵሻ ൌ ܲሺܵ௧ȁܵ௧ିଵሻ
ܲሺܵ௧ǡ ܵ௧ିଵȁܨ௧ିଵሻ ൌ ܲሺܵ௧ȁܵ௧ିଵሻܲሺܵ௧ିଵȁܨ௧ିଵሻ
Jika joint probability pada saat t sudah diketahui maka likelihood  t(θ) dapat dihitung.
Maximum Likelihood Estimates untuk θ diperoleh dari iterasi memaksimumkan fungsi likelihood
dimana pada masing-masing iterasi fungsi likelihood nya diperbaharui.
Misal P(S0=1|F0) = P(S0=1)=π diketahui sedemikian sehingga P(S0=0) 1=π. Maka
probabilitas P(St ,|Ft-1) dan joint probability P(St ,St-1 |Ft-1) dapat ditentukan dengan menjalankan
algoritma berikut:
1. Diketahui P(St-1 = i | Ft-1), i=0,1, pada saat t
(14)ܲሺܵ௧ ൌ ݆ǡ ܵ௧ିଵ ൌ ݅ȁܨ௧ିଵሻ ൌ ܲሺܵ௧ ൌ ݆ȁܵ௧ିଵ ൌ ݅ሻܲሺܵ௧ିଵ ൌ ݅ȁܨ௧ିଵሻ
2. Ketika yt diketahui, maka informasi Ft={Ft-1,yt} dapat diperbaharui sehingga probabilitasnya
dapat dihitung dengan
(15)
ܲሺܵ௧ ൌ ݆ǡ ܵ௧ିଵ ൌ ݅ȁܨ௧ሻ ൌ ܲሺܵ௧ ൌ ݆ǡ ܵ௧ିଵ ൌ ݅ሻܲሺܵ௧ିଵ ൌ ݅ȁܨ௧ିଵሻ
ൌ ݂ሺݕ௧ȁܵ௧ ൌ ݅ǡ ܵ௧ିଵ ൌ ݆ǡ ݕ௧ȁܨ௧ିଵሻ݂ሺݕ௧ȁܨ௧ିଵሻ  
ൌ ݂ሺݕ௧ȁܵ௧ ൌ ݆ǡ ܵ௧ିଵ ൌ ݅ǡ ܨ௧ିଵሻܲሺܵ௧ ൌ ݆ǡ ܵ௧ିଵ ൌ ݅ȁܨ௧ିଵሻσ ݂ሺݕ௧ȁܵ௧ǡ ܵ௧ିଵǡ ܨ௧ିଵሻଵௌ೟షభୀ଴ ܲሺܵ௧ ൌ ݏݐǡ ܵ௧ିଵ ൌ ݏݐ െ ͳȁܨ௧ିଵሻ
 
ܲሺܵ௧ ൌ ݏݐȁܨ௧ሻ ൌ σ ܲሺܵ௧ ൌ ݏݐǡ ܵ௧ିଵ ൌ ݏݐ െ ͳȁܨ௧ିଵሻଵௌ೟షభୀ଴   
Probabilitas Steady state adalah P(S0=1,|F0 ) dan P(S0=0,|F0 )
(16)ܲሺܵ଴ ൌ ͳǡ ȁܨ଴ሻ ൌ ଵି௣଴଴ଶି௣଴଴ି௣ଵଵ dan ܲሺܵ଴ ൌ Ͳǡ ȁܨ଴ሻ ൌ
ଵି௣ଵଵ
ଶି௣଴଴ି௣ଵଵ .Yakni
Data yang digunakan pada analisa ini adalah data kredit riil bulanan periode Januari
2003 hingga Maret 2012. Periode ini dipilih untuk menghilangkan dampak adanya krisis asia.
Sumber data adalah Bank Indonesia.
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3.3. MS VECM
Dalam penelitian ini juga akan dilakukan uji empiris untuk melihat threshold kredit dengan
analisis multivariat yang memperhitungkan variabel demand dan supply kredit. Dari hasil
pengujian empiris ini juga akan dilakukan analisis untuk melihat faktor yang mempengaruhi
perubahan kredit dalam jangka panjang dan jangka pendek.
Analisa MSVECM terdiri atas 2 tahap analisa yakni Model Vector Error Correction (VECM)
dilanjutkan dengan analisa Markov Switching. VECM adalah model VAR yang dirancang untuk
digunakan pada data series yang tidak stasioner dan diketahui memiliki hubungan kointegrasi.
Dalam VECM terdapat spesifikasi hubungan kointegrasi yang membatasi perilaku jangka panjang
dari variabel endogen dan eksogen agar konvergen terhadap hubungan kointegrasinya namun
memungkinkan adanya penyesuaian dinamis dalam jangka pendek.  Dalam kointegrasi dikenal
istilah error correction karena deviasi terhadap keseimbangan jangka panjang secara bertahap
dikoreksi melalui penyesuaian jangka pendek.  MS-VECM adalah VECM dimana pada beberapa
parameternya dilakukan shifting. Sesuai Krolzig (1997) VECM untuk variabel I(1) dapat
dimodelkan menjadi
(17)οݔ௧ ൌ ݒሺݏ௧ሻ ൅ ߙሺݏ௧ሻሺߚݔ௧ିଵሻ ൅ σ Ȟ௜ሺȟݔ௧ି௜ሻ௞ିଵ௜ୀଵ ൅ ݑ௧
Dengan  Δxt adalah vektor dari variabel yang berdimensi m, v (st) = adalah rejim dependen
dengan intercept, Γi adalah matriks parameter dan varian error diperkenankan untuk berubah
sepanjang rejim ut~ (0,Σ(st )). Dalam kaitan ini α (st) adalah matriks penyesuaian parameter dan
β adalah matrik dari parameter jangka panjang (vektor kointegrasi).












Sebelum uji kointegrasi, perlu dilakukan beberapa uji pendahuluan. Pertama, uji lag optimal
yang dilakukan untuk mengatasi masalah autokorelasi dan heteroskedastisitas (Gujarati, 2003).
Penentuan lag optimal menjadi penting karena lag yang terlalu panjang akan membuang
derajat kebebasan, sementara lag yang terlalu pendek akan menghasilkan spesifikasi model
yang salah (Gujarati, 2003). Penentuan lag berdasarkan lima kriteria, yaitu sequential modified
LR test statistic, Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz Information Criterion (SC), Final
Prediction Error (FPE), dan Hannan-Quin Information (HQ). Dari kriteria tersebut, penelitian ini
akan menggunakan kriteria yang memberikan lag terpendek. Selanjutnya dilakukan uji residual
dalam bentuk correlogram. Sistem persamaan VAR dikatakan lolos uji autokorelasi jika korelasi
antar variabel dengan lag yang dipilih berada dalam rentang yang ditetapkan.
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Setelah melakukan berbagai uji pendahuluan, maka uji kointegrasi dapat dilakukan.
Apabila ditemukan vektor kointegrasi, selanjutnya dilakukan uji weak exogeneity untuk
memastikan adanya hubungan kausalitas jangka panjang dan untuk memeriksa apakah terdapat
feedback dari variabel jangka pendek ke variabel dependen. Pengujian weak exogeneity masing-
masing variabel dilakukan dengan merestriksi αi = 0, di mana α merupakan vektor koefisien
adjustment dan i = 1,2,3. Jika restriksi nol tidak ditolak, artinya variabel tersebut tidak memiliki
feedback ke deviasi masa lalu dari hubungan jangka panjangnya (weakly exogenous).
Sementara itu, adanya hubungan kointegrasi bukan berarti terjadi ekuilibrium dalam
model. Kointegrasi mampu menangkap hubungan jangka panjang antara variabel dependen
dan variabel penjelasnya, namun tidak mampu menangkap bagaimana respons dinamis variabel
dependen akibat perubahan yang terjadi di variabel penjelasnya. Untuk menangkap respons
tersebut, dilakukan uji dalam kerangka koreksi error yaitu Vector Error Correction Model (VECM).
Model jangka pendek yang mengandung error correction term ini memperlihatkan bagaimana
mekanisme penyesuaian untuk kembali ke kondisi ekuilibrium ketika variabel dependen
terganggu oleh shock eksogen. Setelah melakukan uji kointegrasi dan weak exogeneity,
dilakukan estimasi VECM berdasarkan persamaan berikut:
(18)οݔ௧ ൌ ߤ଴ ൅ σ Ȟ௜ȟݔ௧ିଵ௞ିଵ௜ୀଵ ൅ ߜܧܥ ௧ܶିଵ ൅ ݁௧ 
di mana ECT merupakan error correction term yang diperoleh dari vektor kointegrasi; δ
koefisien koreksi error yang menunjukkan respons variabel dependen di setiap periode t. Dengan
kata lain, δ menunjukkan speed of adjustment untuk kembali ke ekuilibrium dan harus bertanda
negatif signifikan dan tidak lebih besar dari satu. Apabila terjadi disekuilibrium, nilai negatif
tersebut menunjukkan proses koreksi error yang terjadi. Sementara itu, nilai δ yang rendah
mendekati nol berarti efek dinamis mendominasi perilaku pertumbuhan kredit dalam jangka
pendek. Sebaliknya, jika δ bernilai lebih besar mendekati satu berarti efek jangka panjangnya
mendominasi perilaku pertumbuhan kredit dalam jangka pendek, artinya dinamika jangka
pendek berpengaruh kecil terhadap pertumbuhan kredit.
Berdasarkan hasil estimasi VECM linier, analisis dilanjutkan untuk mengestimasi MS-VECM
untuk melihat hubungan antara variabel yang mempengaruhi permintaan kredit dengan kredit.
Persamaan Jangka Panjang Kredit: Hubungan Kointegrasi
Untuk menganalisa perubahan perilaku  kredit yang optimal bagi perekonomian secara
makro maupun mikro perbankan kami mengadopsi model yang diusulkan oleh Psaradakis et al
(2004) dan digunakan pula oleh Eller et al (2010). Kerangka pikir yang digunakan untuk analisa
ini adalah : (i) kredit memiliki hubungan jangka panjang dengan variabel-variabel fundamental
makroekonomi (demand for credit ) dan dalam jangka pendek dipengaruhi oleh variabel mikro
perbankan (supply for credit), (ii) adjustment dari volume kredit pada ekuilibriumnya mungkin
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saja tidak linier karena terdapat periode dimana pasar kredit berada di titik disekuilibrium dan
atau faktor-faktor yang mempengaruhi kredit dapat berubah seiring waktu
Persamaan demand for credit yang digunakan pada penelitian ini mengacu pada model
Eller et al (2010) sbb:
(19)݈݋݃ሺܭݎ݈௧ሻ ൌ ߙ଴ ൅ ߙଵ݈݋݃ሺܲܦܤݎ݈ሻ௧ ൅ ߙଶݎ௧ ൅ ߙଷߨ௧ ൅ ߝ௧
di mana Krl adalah volume kredit berdasarkan total penggunaan yang diriilkan terhadap
IHK, PDBrl adalah PDB riil yang diinterpolasikan menjadi data bulanan, rt adalah suku bunga
kredit (sebagai proksi harga kredit), dan pt adalah inflasi tahunan atas dasar IHK.
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Parameter untuk variabel PDBrl diharapkan bernilai positif, dengan meningkatnya aktivitas
perekonomian maka meningkat pula permintaan terhadap kredit. Nilai parameter untuk variabel
r diharapkan negatif, suku bunga kredit yang tinggi akan menurunkan permintaan terhadap
kredit karena biaya atas dana meningkat. Parameter dari π juga diharapkan bernilai negatif,
senada dengan Eller et al (2010) hubungan negatif antara inflasi dan permintaan kredit dapat
dilihat dari 2 aspek, pertama, saat inflasi telah menyentuh batas tertentu akan berasosiasi
dengan volatilitas inflasi yang secara signifikan dapat mengganggu fungsi pasar keuangan
dengan meningkatkan ketidakpastian. Kedua, jika suku bunga nominal tinggi, walaupun suku
bunga riil rendah, pelaku ekonomi akan memilih kredit dengan durasi yang pendek, yang pada
gilirannya membatasi volume kredit yang dipinjam.
Persamaan Jangka Pendek Kredit
Jika variabel-variabel pada persamaan (19) memiliki hubungan kointegrasi maka dapat
dibangun persamaan dinamis jangka pendek sebagai persamaan error correction sbb:
(20)
di mana Δlog(Krlt) adalah pertumbuhan kredit riil, εt-1 adalah error correction term dari
persamaan jangka panjang sebelumnya, β1 adalah parameter error correction yang mengatur
ο݈݋݃ሺܭݎ݈௧ሻ ൌ ߚ଴ ൅ ߚଵߝ௧ିଵ ൅ ߚଶԢοܼ௧ ൅ ߚଷο݈݋݃ሺܭݎ݈௧ିଵሻ ൅ ݑ௧
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speed of adjustment kepada persamaan jangka panjang, dan Zt adalah himpunan variabel
penjelas yang mungkin lainnya.
Vector Zt berisi determinan jangka pendek dari kredit yang terdiri dari sumber dana
pihak ketiga serta risiko kredit. Dana pihak ketiga diharapkan memiliki hubungan positif karena
dengan semakin meningkatnya dana yang tersedia maka meningkat pula kredit yang dapat
disalurkan. Sedangkan untuk risiko kredit digunakan rasio Non Performing Loan (NPL) terhadap
total aset. Hubungan yang diharapkan dari variabel ini adalah negatif karena semakin
meningkatnya non performing loan maka keinginan bank memberikan kredit akan menurun.
Persamaan jangka pendek diatas berdasarkan asumsi bahwa proses adjustment terhadap
ekuilibriumnya berada pada satu rejim. Asumsi ini dapat dilonggarkan dengan kerangka MS
VECM dengan membiarkan parameter berubah menurut unobservable state nya. Dalam
kerangka MS VECM maka persamaan jangka pendek diatas dapat diubah menjadi:
(21)ο݈݋݃ሺܭݎ݈௧ሻ ൌ ߚ଴௦௧ ൅ ߚଵ௦௧ߝ௧ିଵ ൅ ߚଶ௦௧Ԣοܼ௧ ൅ ߚଷ௦௧ο݈݋݃ሺܭݎ݈௧ି௟ሻ ൅ ݑ௧
untuk setiap st = 1, 2, dst., dimana persamaan jangka pendeknya conditional terhadap
variabel rejim yang unobservable st..
IV. HASIL DAN ANALISIS
4.1. Hasil HP Filter
Hasil analisis menggunakan pendekatan HP Filter menunjukkan bahwa pertumbuhan
kredit riil Indonesia saat ini masih berada pada kisaran trend jangka panjangnya baik
menggunakan batas atas dan bawah 1 stdev ataupun standar IMF 1.75 stdev. Dapat dilihat
bahwa pertumbuhan kredit riil hingga Mei 2012 sebesar 20,7% masih dalam kisaran jangka
panjang dan relatif lebih rendah dibanding pertumbuhan kredit dalam pada akhir 2008  yang
Grafik 4.
Trend Jangka Panjang Pertumbuhan Kredit Riil
Grafik 5.
Trend Jangka Panjang Kredit Investasi Riil
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mendekati batas atas kisaran (Grafik 4). Bila dilihat dari disagregasinya, pertumbuhan kredit
invetasi, kredit modal kerja dan kredit konsumsi juga masih berada pada trend jangka panjangnya
(Grafik 5 s/d Grafik 7).
Namun demikian sebagaimana dikatakan oleh Cottarelli et al. (2005), salah satu kelemahan
HP Filter yaitu mengukur trend dari keseluruhan observasi dan mengabaikan kemungkinan
adanya structural break. Dengan pertimbangan tersebut, kami mencoba menghilangkan data
selama krisis. Selanjutnya pengujian HP Filter dilakukan pada data selama periode Januari 2001
s.d Mei 2011.
Dengan memperhitungkan periode setelah krisis untuk memperoleh trend jangka panjang,
terlihat bahwa pertumbuhan kredit riil secara total sudah mencapai batas atas jika menggunakan
batasan 1 stdev, namun relatif masih terkendali jika menggunakan pendekatan 1,75 stdev
Grafik 6.
Trend Pertumbuhan Jangka Panjang Kredit
Konsumsi Riil
Grafik 7.
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Trend Jangka Panjang Pertumbuhan Kredit Riil
Sesudah Krisis
Grafik 9.
Trend Jangka Panjang  Pertumbuhan Kredit
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Grafik 10.
Trend Pertumbuhan Jangka Panjang Kredit
Konsumsi Riil Sesudah Krisis
Grafik 11.
Trend Pertumbuhan Jangka Panjang Kredit
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(Grafik 8). Pertumbuhan kredit yang sudah berada di batas atas jika menggunakan batasan 1
stdev adalah kredit modal kerja dan kredit investasi (Grafik 11 dan Grafik 10). Sementara itu
kredit konsumsi masih berada dalam kisaran trend jangka panjangnya (Grafik 9).
Pendekatan lainnya untuk melihat adanya excessive credit growth adalah  menggunakan
trend jangka panjang dari rasio kredit total /PDB secara nominal. BCBS yang mengusulkan
kebijakan countercyclical capital buffer menyatakan bawa penggunaan rasio kredit / PDB memiliki
beberapa keuntungan dibandingkan pertumbuhan kredit6 yaitu : i) adanya hubungan yang
kuat antara pertumbuhan kredit / PDB yang melebihi rata-rata jangka panjang dengan krisis
perbankan, ii) dengan dinyatakan dalam rasio, maka variabel ini telah dinormalisasi dengan
ukuran perekonomian, oleh karenanya rasio ini tidak terpengaruh oleh pola siklus permintaan
kredit.
Dengan menggunakan data sesudah krisis, dari Grafik 12 terlihat bahwa rasio kredit
terhadap PDB masih berada dalam kisaran trend jangka panjangnya walaupun cenderung
berada di batas atas. Bila dibandingkan tahun-tahun sebelumnya, pertumbuhan proporsi kredit
terhadap PDB terus meningkat sejak Desember 2009 hingga mencapai 29,7% pada akhir
triwulan 1-2012. Pergerakan rasio kredit modal kerja dan kredit investasi terhadap PDB
cenderung lebih mudah mendekati batas atas dan batas bawah dari trend jangka panjang
(Grafik 5 13 dan Grafik 5 15), tidak demikian halnya dengan kredit konsumsi yang cenderung
lebih stabil (Grafik 5 14). Keadaan perekonomian nampaknya cukup besar mempengaruhi
pergerakan rasio kredit modal kerja dan kredit investasi terhadap PDB.
6 Drehman, Borio, Gambacorta, Jimenez dan Trucharte (2010) “Countercylical Capital Buffer : Expoloring Options”, BIS Working
Paper No. 317.
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Grafik 12.
Trend Jangka Panjang Kredit/PDB
Sesudah Krisis
Grafik 13.
Trend Jangka Panjang  Kredit Investasi/PDB
Sesudah Krisis
Grafik 14.
Trend Jangka Panjang Kredit Investasi/PDB
Sesudah Krisis
Grafik 15.
Trend Jangka Panjang  Kredit Modal Kerja/PDB
Sesudah Krisis
4.1.1. Analisa Univariat Pertumbuhan Kredit Riil
Analisa Markov Switching (MS) untuk data pertumbuhan kredit riil (univariat) menunjukkan
bahwa pertumbuhan kredit riil (Januari 2003 s.d Maret 2012) dapat dimodelkan dengan
MSI(3)AR(0), data time series dengan 3 rejim. Grafik 16 dan Tabel 3 s.d 4 berikut meringkas
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Rejim 3 merupakan rejim pertumbuhan kredit riil tinggi dengan mean pertumbuhan
kredit sebesar 18.3%. Rejim 2 merupakan rejim pertumbuhan kredit riil sedang dengan mean
sebesar 13.4%. Sedangkan  rejim 1 merupakan rejim pertumbuhan kredit riil rendah dengan
mean 3.8%.
Dengan mengasumsikan bahwa pertumbuhan kredit riil pada rejim sedang (rejim 2)
adalah pertumbuhan kredit riil yang moderat dan baik maka informasi statistik rejim 2 dapat
dipergunakan sebagai informasi batas atas dan batas bawah pertumbuhan kredit riil.
Berdasarkan statistik rejim 2 maka dapat dikatakan bahwa batas atas pertumbuhan kredit riil
adalah 17.39% dan batas bawah 9.5% (μ±2σ). Hasil MS menunjukkan bahwa probabilitas
kredit untuk satu bulan kedepan masih berada di sekitar mean pertumbuhan kredit riil tinggi
cukup besar, yakni sebesar 99.4%.
4.2. Analisa MS VECM
Untuk mengidentifikasikan hubungan jangka panjang dari volume kredit maka dilakukan
estimasi dari persamaan demand for credit. Penggunaan konsep ini diharapkan dapat
memberikan gambaran mengenai excess credit yang mungkin terjadi. Berdasarkan penjelasan
pada bab terdahulu, dilakukan pengujian secara ekonometrik yang meliputi stasionaritas,
pengukuran lag optimal, uji residual, dan uji kointegrasi. Selanjutnya dilakukan estimasi VECM.
Uji akar unit dilakukan menggunakan uji Augmented-Dickey-Fuller (ADF) dan Phillips-
Perron (PP) untuk hipotesis nul adanya unit root. Inspeksi visual terhadap variabel menunjukkan
adanya perilaku trend pada volume kredit riil dan volume PDB riil, sedangkan pada inflasi dan
suku bunga kredit tidak terdapat trend. Hasil uji stasioner sebagaimana pada Tabel 5
menunjukkan bahwa hampir seluruh variabel I(1) pada 5% level dan stasioner dalam first
differences.
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Setelah memastikan bahwa data yang akan digunakan dalam analisis bersifat stasioner
di tingkat first difference, langkah berikutnya adalah menentukan panjang lag optimal dari
persamaan VAR yang dibangun dari keempat variabel di atas. Jumlah lag optimal yang dipilih
dilakukan dengan kriteria sebagaimana pada Lampiran. Kriteria Schwarz Information
mengindikasikan 2 lag sementara Hannan-Quin Information mengindikasikan 4 lag, dan kriteria
Akaike Information mengindikasikan 7 lag.  Dari analisa terhadap residualnya, uji correlogram
menunjukkan bahwa terdapat autokorelasi dari residual pada VAR dengan lag 2, sedangkan
uji tersebut pada lag 4 tidak.7 Oleh karena itu pada penelitian ini dipilih lag optimal 4.
Dari uji kointegrasi dengan lag 4, Uji Trace mengindikasikan adanya 2 vektor kointegrasi,
sementara uji λmax (Lampiran) mengindikasikan adanya 1 vektor kointegrasi. Perbedaan yang
muncul dari uji trace dan λmax dapat disebabkan oleh permasalahan jumlah sampel yang terbatas
atau model deterministik yang digunakan. Mempertimbangkan bahwa penelitian ini berfokus
khusus untuk mempelajari mengenai kredit, maka kami menggunakan hasil uji λmax dimana
ada 1 vektor kointegrasi.
Vektor kointegrasi atau hasil estimasi VECM (dimana parameter Log(Krl)  ditetapkan
sama dengan 1) adalah sebagai berikut
7 Namun pada uji correlogram tersebut, autokorelasi tampak pada variabel PDBrl terhadap PDBrl lag 3,  6, dst. hal tersebut ditengarai



















Parameter pada Grafik 6 menunjukkan tanda yang diharapkan. Dalam jangka panjang,
permintaan kredit dipengaruhi secara positif oleh aktivitas perekonomian dan secara negatif
oleh suku bunga kredit dan inflasi.
Penelitian ini selanjutnya melakukan uji weak exogeneity dari variabel-variabel yang
ekuivalen dengan pengujian koefisien speed of adjustment dari variabel sama dengan nol.
Dalam sistem terkointegrasi, jika variabel tidak merespon terhadap discrepancy dengan
hubungan jangka panjangnya, maka variabel tersebut dapat dinyatakan weakly exogeneous.
Artinya tidak ada informasi yang hilang jika variabel ini tidak dimodelkan dan variabel ini dapat
masuk ke sisi sebelah kanan dari VECM tersebut.
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Hasil ini setara dengan uji weak exogeneity8 untuk tiap variabel sebagaimana Tabel 8 di
bawah ini:
8 Dimana H0 untuk uji ini adalah koefisien speed of adjustment pada persamaan short run dengan variabel dependennya adalah












PDBrl dan r merupakan variabel eksogen karena p-valuenya yang lebih besar dari level
signifikansi 5% namun tidak demikian untuk variabel permintaan kredit dan inflasi.
Pengujian terhadap hipotesis nol bahwa seluruh koefisien speed of adjustment kecuali
untuk permintaan kredit adalah nol menghasilkan nilai p-value = 0.108 dan LR stat 6.067. Hal
ini berarti hipotesis nol tidak dapat ditolak dan dengan demikian variabel selain kredit dapat
dinyatakan weakly exogenous dan tidak ada informasi yang hilang jika persamaan-persamaan
tersebut tidak dimodelkan dan seluruh variabel tersebut dapat masuk ke sisi sebelah kanan
dari VECM.
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Koefisien dari error correction term adalah negatif dan signifikan. Hal ini mengindikasikan
bahwa dalam hal terjadi ketidakseimbangan pada jangka pendek, maka akan terjadi penyesuaian
ke hubungan jangka panjangnya. Hubungan kointegrasinya dapat dilihat pada Grafik 17
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Agar analisa dengan VECM ini dapat sejalan dengan analisa pada sub sebelumnya, maka
perlu dilengkapi dengan analisa annual model dari kredit riil yakni Δ12log(Krlt). Sesuai dengan
Anglingkusumo (2005) hal tersebut dapat dilakukan dengan melakukan adjustment dari error
correction term nya yakni dari ECTt-1 menjadi ECTt-13. Dengan memperhitungkan faktor supply


























Parameter pada Tabel 10 di atas menunjukkan tanda yang diharapkan. Dalam jangka
pendek pertumbuhan kredit dipengaruhi secara positif dan signifikan dari pertumbuhan kredit
di masa lalu, pertumbuhan ekonomi dan pertumbuhan dana pihak ketiga.  Sedangkan perubahan
suku bunga kredit dan perubahan non performing loan berpengaruh secara negatif dan signifikan
terhadap pertumbuhan kredit.
Analisa model linier dari Δ12log(Krlt). diatas kemudian dilanjutkan dengan melakukan
analisa MS dimana parameter dari masing-masing variabel dibiarkan berubah menurut
unobservable state nya. Hasil analisa Markov Switching (MS) untuk pertumbuhan kredit riil dan
faktor-faktor determinannya menunjukkan bahwa pertumbuhan kredit riil (Januari 2003 s.d
Maret 2012) dapat dimodelkan dengan MSIA(3)ARX(0), data time series yang mengandung
parameter autoregresive dengan 3 rejim. Rejim 1 merupakan rejim pertumbuhan kredit riil
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rendah dengan mean 8.1%. Rejim 2 merupakan rejim pertumbuhan kredit riil sedang dengan
mean sebesar 14.7%. Sedangkan Rejim 3 merupakan rejim pertumbuhan kredit riil tinggi
dengan mean pertumbuhan kredit sebesar 16.7%.
Dari persamaan di atas terlihat bahwa pertumbuhan pdbriil, DPK, dan NPL mempengaruhi
permintaan kredit pada saat berada di pertumbuhan rejim kredit rendah dan sedang. Pada
rejim 3, yang mempengaruhi permintaan kredit hanya variabel jangka panjang dan pertumbuhan
kredit di masa lalu.  Variabel ECTt-13 yang berpengaruh negatif signifikan hanya di rejim ketiga
tersebut  menunjukkan bahwa hubungan jangka panjang tidak patah.
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Dengan mengasumsikan bahwa pertumbuhan kredit riil pada rejim sedang (rejim 2)
adalah pertumbuhan kredit riil yang moderat dan baik maka informasi statistik rejim 2 dapat
dipergunakan sebagai informasi batas atas dan batas bawah pertumbuhan kredit riil.
Berdasarkan statistik rejim 2 maka dapat dikatakan bahwa batas atas pertumbuhan kredit riil
adalah 22.15% dan batas bawah 6.8% (μ±2σ). Hasil MS menunjukkan bahwa probabilitas
kredit untuk satu bulan kedepan  masih berada di sekitar mean pertumbuhan kredit riil tinggi
cukup besar, yakni sebesar 81.7%.
V. KESIMPULAN
Penelitian ini memberikan 4 (empat) kesimpulan; pertama, secara umum berdasarkan
pendekatan HP Filter selama periode Januari 1997 s.d Mei 2012, pertumbuhan kredit riil Indonesia
beserta disagregasinya masih berada pada kisaran trend jangka panjangnya. Namun setelah
periode krisis (Januari 2001 s.d Mei 2012) pertumbuhan kredit total, kredit modal kerja, dan
kredit investasi menunjukkan telah melewati batas atas threshold 1 stdev dari trend jangka
panjangnya. Untuk variabel rasio kredit terhadap PDB setelah krisis menunjukkan secara umum
masih berada dalam kisaran trend jangka panjangnya walaupun untuk rasio kredit investasi
terhadap PDB cenderung berada di batas atas. Kedua, analisa Markov Switching (MS) univariate
menunjukkan bahwa pertumbuhan kredit riil dapat dimodelkan dengan 3 rejim (rendah, normal,
tinggi). Batas  atas pertumbuhan kredit riil untuk rejim  normal  adalah 17.39%. Ketiga, terdapat
hubungan kointegrasi antara kredit riil dengan PDB riil, inflasi serta suku bunga kredit. Dalam
jangka panjang, permintaan kredit dipengaruhi secara positif oleh aktivitas perekonomian dan
secara negatif oleh suku bunga kredit dan inflasi. Sementara dalam jangka pendek pertumbuhan
kredit dipengaruhi rasio NPL dan dana pihak ketiga (DPK). Keempat, analisa Markov Switching
VECM  menunjukkan bahwa  pertumbuhan kredit riil dapat dimodel kan dengan 3 rejim (rendah,
normal, tinggi). Batas atas pertumbuhan kredit riil adalah 22.15%.
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Penelitian dalam paper ini membuka ruang pengembangan lebih lanjut. Besaran threshold
yang didapatkan dari hasil kajian ini  sebatas sebagai indikator awal, diperlukan judgment dari
otoritas kebijakan untuk  menentukan besaran threshold kredit yang dianggap sudah berlebihan
dengan mempertimbangkan indikator mikro perbankan lainnya dan faktor lainnya seperti alokasi
kredit, konsentrasi kredit pada suatu sektor dsb. Terkait dengan model Markov Switching,
dapat dipertimbangkan pengembangan selanjutnya dari penelitian ini yaitu dengan melakukan
markov switching multivariate secara bersamaan antara variabel kredit dan variabel
makroekonomi lainnya (seperti inflasi).
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